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キャッシュ・フロー計算書の
財務分析的視点からの検証
稲岡 潔
1. はじめに
わが国の証取法適用会社において，キャッシュ・フロー計算書作成実務
のスタートが目前に迫っている。企業会計の国際的調和化の一環として，
1997年6月に企業会計審議会から「連結財務諸表制度の見直しに関する意
見書」が公表され，翌98年3月「連結キャッシュ・フロー計算書等の作成
基準の設定に関する意見書」により， 99年4月以降に始まる事業年度から
第3の基本財務諸表としてキャッシュ・フロー計算書が作成・開示される
こととなった。またそのための作成に関する実務指針も本年6月に日本公
認会計士協会の会計制度委員会報告第 8号により示された。連結財務諸表
制度が導入されて以米ほぽ20年振りの大きな変革であるだけに，作成とと
もに開示に伴う財務分析面での利用が大いに注目される。
これまでの資金の状況に関する証取法開示は，「金繰状況」「資金繰状況」
そして現行「企業内容等の開示に関する省令」 (1987年）に基づく「資金収
支の状況」を示す資金収支表として，財務諸表とは別にその注意書き的位
置づけで開示されてきたのであるが，当然，廃止されることとなる。しか
し一方，商法上の計算書類にこのキャッシュ・フロー計算書の導入開示が
現存のところ議論になっていない。キャッシュ・フロー計算書の目的と有
用性の視点から見ても，導人に向けた検討が望まれる。
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ところで，わが国会計の国際調和化に大きなインパクトを与えた国際会
計基準委員会 (IASC)とアメリカ（財務会計基準審議会： FASB)の動き
も索描しておかねばならない。アメリカにおける会計実務の中では早くか
ら自発的に，いわゆる資金計算書 (fundsstatement)と呼ばれる，資金の
源泉及び運用表 (Statementof Source and Application of Funds)や運
転資本変動計算書 (Statementof Changes in Working Capital)等が，
年次報告書の中に経営者によるアカウンタビリティとして記載されていた
のである。 1971年になって初めて，アメリカ公認会計士協会 (AICPA)の
会計原則審議会 (APB)が意見書第19号で「財政状態変動表」 (Statement
of Changes in Financial Position)を基本財務諸表として制度開示するこ
とを決定した。その後，実務と理論双方からの検討を経て， APBに代わっ
て登場した FASBが87年に財務会計基準書第95号(SFAS95)で現在の「キ
ャッシュ・フロー計算書」 (Statementof Cash Flows) を公表し，計算書
の目的の明確化や資金概念，作成基準・方法，様式などを示し，この計算
書の導入と制度化を決定した。
このようなアメリカの動きと相前後して，国際会計基準委員会も1992年
にそれまでの財政状態変動表に関する基準書 OAS第7号）を変更し，代
わって新たに「キャッシュ・フロー計算書」を採用する基準書（改訂IAS
第7号）に内容を改訂した。
キャッシュ・フローをめぐる国際基準，アメリカ基準，そして H本基準
は細部を除いて大筋でほぽ合意形成がなされ，今後は作成と利用法に関す
る実務上の課題解決に移っていくと思われる。とりわけわが国に関して言
えば， 2000年6月には一斉にP/LとB/Sに加えて CFSが利害関係者に
開示され，従米とは異なった財務諸表情報に対する多くの関心とその利用
法に注目を集めることになろう。
周知の通り，キャッシュ・フロー計算書は資金（現金及ぴ現金同等物）
の収支を営業活動と投資活動と財務活動の 3区分別に計算表示する。営業
活動の現金創出能力と利質を明らかにし，また区分相互間の資金過不足補
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填状況から財務弾力性と支払能力を評定し，その背後にある経営戦略と財
務意思決定の適否を評価することによって，利害関係者が将来のキャッシ
ュ・フローを予測するのに有用な情報提供となることを目的にしている。
そこで本稿では財務分析の視点から，これまでの貸借対照表や損益計算
書中心の比率分析に加え，キャッシュ・フロー計算書の分析によってどの
ような経営実態と財務弾力性に関する情報を利用者に与えてくれるのかに
ついて検証する。キャッシュ・フロー情報の分析的有用性を検証する上で，
この計算書の制度化がいち早く行われた米国企業を事例の対象とし，小売
業大手10社 (TheMAY Department Stores Company, K Mart Corpora-
tion, Wal-Mart Stores等）にアニュアル・レポートの送付を依頼した。
返送のあった 7社からここでは MAY社を取り上げる。MAY社は，日本の
百貨店業界が業績低迷で喘いでいる中で，米国百貨店業界にあって比較的
好業績を実現しており，その資金ポジションに興味がある。併せて， MAY
社のアニュアル・レポートの翻訳（素訳は大学院経営情報学研究科 長野
由香院生による）を通じて米国の開示実践と従来の財務分析を補完する情
報を具体的に見ていきたい。
2. 財務比率分析による支払能力の評価
健全性の分析は一般に短期支払能力と長期の財務流動性に分けて分析さ
れる。短期の分析は当面の支払能力（半年ないし 1年）の判定を行い，長
期の流動性分析はそれを超えて健全な企業財務を維持できるか否かを判定
する。短期支払能力の評価には流動比率，当座比率，それに CFO(Cash 
Flow of Operation)の流動負債に対する比率 (CFO流動負債比率）を用
い，長期財務流動性の評価には固定比率，自己資本比率，負債比率，イン
タレスト・カバレッジ， CFOの負債合計に対する比率 (CFO負債比率）を
用いて分析する。
先ずMAY社の1995年のアニュアル・レポート (TheMAY Department 
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Stores Company Annual Report 1995)から連結キャッシュ・フロー計算
書を表1に示す。なお，連結貸借対照表，連結損益計算書，ならびに経営
者の討議と分析 (MD& A)で表明されている経営活動報告，事業活動の
検討，財政状態の検討，重要な会計方針の要約等についての議論は，紙幅
の制約から本稿では割愛している。
MAY杜の健全性指標（表2参照）をみると，流動比率は，理論値の200
％に比べ1994年279.34%,'95年318.16%と高水準を保っている。この比率
を算出するにあたって注目されるのは， MAY社の貸借対照表の流動負債
項目中に短期借入金が計上されていないということである。このことは米
国企業では借入金によって資金を調達する場合，原則として長期借入金に
よって行われるため，流動負債項目中に多額の短期借入金が計上されるこ
とは少ないという習慣に一致している。これは短期借入で運転資金を調達
すると流動比率を低下させ，短期の支払能力を表す比率が極度に悪化する
ためである。長期借人金のみならず短期借入金でも資金調達がなされる場
合が多い日本企業ではあまり見られない特徴である。また当座比率につい
ても1994年146.83%,'95年159.93%と理論値の100%より高水準で推移し
ており短期の流動性は大変良好であると判断できる。
しかしながら，流動比率や当座比率には支払能力にとって重要な時間的
要素を欠いているという致命的な欠点がある。またそれは，次のような理
由で短期正味現金収入の十分性を評価するために適切な指標とはいえな
し、I)
゜
① 財務諸表に表示される棚卸資産及ぴ前払費用のような一定の流動資産
の金額は，これらが創出する正味現金収入を表さないこと。
1) Financial Accounting Standards Board, F ASB Discussion Memorandum, an 
analysis issues related to RゅortingFunds, Liquidity, and Finandal Flexibility, 
December 15, 1980, par .185. 
Clyde P. Stickney, Financial Statement Analysis, A Strategic Perspective, 2nd 
ed., 1993, p.383. 
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表 1 Consolidated Statement of Cash Flows(連結キャッシュ・フロー計算書）
(（d単otl!f.a<r;tH;n HmドHH9レo）n) 1995 1994 1993 
？柑萄忠i屈Activities
N（絹e裏t絲e叩ar菜nin存IgHs" Jf, かroらmのc紐on和tJin名:t:u)ing operations $700 $650 $578 
N0#1.et .re事ar業nin存ISgis'りfかroらmのd紐isc~oIJ益nti）nued operations 55 132 133 
E（脱xetx引rtai後onrgのdui・in.s,.a. h期rmy債elno務ts償sof r還edleにabtlet闘,d 係nteot しeoたaf,:特tnlyJc・oltflme失 t）axes (3) 
N（紐et和eJ名aI,r)nings 752 782 711 
A（平d9J益u年sのtm中enにt含foまrれnoたnc非as貸h金ite項m1s1のin鵡clu霰d）ed in earnings: 
Dh醤コ伯r町e霞ci：主altli~on 依 aJ.lnfJd ) amortization 333 297 281 
D（総ef延er}r.UedA;『nlc)o(moJl<Ie 車tilalx』)es(noncurrent) 42 15 11 
D（繰ef延err—edHiJa• 叉n=~d 令・u'Jn・）earned compensation 15 16 17 
W（遮o転rk安;n-忠-cのa品;t力aIt) ;ncrease (330) (165》 <176) 
O（そthのer他aのsse資ts9羞an.d :tli債ab・il綽iti箇es）, net (6) (48》 37 
D（虞iscJIo:.:>nf'ti業nu"lfelld" D operation : 
E（現xp金en支se出sをno必t饗reqとuしMなngい t費heIHo) utlay of cash 96 77 67 
W（班o転rk資in柔c．aそpiのtal他a）nd other 10 24 (40) 
T（常ot棠al柄OI, e介ra1tlti・)ng Activities 912 998 908 
l0: n比ve安stt舌injI J A:c) tivities : 
C（安ap本it的al支exnf'e>nditures (801) (682) (560) 
D（布isp形o固sit定io資n9段ofのp処ro分pe）rty and equipment 20 106 95 
G（のooれdwんm） (89) 
O（そthのer1也）
(l) (4) (6) 
D(I北isc1o・.事nt業inu~eISid" I o:p) eration : 
C（天ap・本;taがlJ支ex/¥pc)nd;tures (95) (255) (140) 
D(,(isjp形olsliliti定o資nIo碩fのp処ro分pe）rty and equipment 31 21 23 
T（すo比t資altnIn!DvIJe介sti『i1n・>g Activities (935) (814) (588) 
FCHiオn蹄anic舌ilnf J :A) ctivities : 
I（s↓sとu期anf貨ce窃oのfづloaln』J<-)term debt 600 200 12 
R(ie,lcp其a月yf此m筏enのt返ofi芥lo）ng-term debt (156) (82) (202) 
P(~ur;ciiih株asのe lo/1f 人co）mmon stock (71) (56) (54) 
I（ss呼ui直an株ceの o1f日c"j-)ommon stock 57 33 32 
D（配iv~i11des.c: n払df ayn1.ents (296) (270) (240) 
T(ltoオt布aHl1iF頂i1n1介an.rtct・)ing Activities 134 (175) (452) 
I（n現cr食ea及seびCD現e食crIeHaJ守se物》iのn増Ca加sh（減an少d）C） ash Equivalents 111 
， 032) 
C（現as食h 及anびd曳Ca食shIHIE答q物uiのva期lenj"¥t"s#.l.,il°Bli) eginning of Year 48 39 171 
C（現as含h 及anびd•J.!E窄,I;iv]a吟le物ntのs,期E水nd残o，r:f;Y) ear $159 $48 $39 
W（連o転rk安in忠・cのa品;tりaIlに;nはc以reaドseをs含coんmでpdいseる,：） 
A（売cc掛ou念nts純re顛ce）ivable, net $29 $ (43) $(26) 
M(ili er,•.,c•,h) andise inventories (321) (166) (171) 
O（そthのer他cuのr流ren勁t沢as•'s11:e)ts 13 14 106 
A（買cc絲ou全nt）s payable (43) (44) 121 
a(c,I>c払rue費dlel xpenses (8) (6) (201) 
I(n,t., co社m、we入ta硯xe）s payable 80 (5) 
N（連et転in資cr本eaのse,E;味.,培woカrIldng cap;tal $ (330) $ (165) $ (176) 
C（年asJhUIにpa支;d払dわudれngた曳the金5ear , 
I（n平t•I.eI\!re.)st $268 $240 $255 
I(nU, co入m税e） taxes 448 418 322 
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表2 MAYの流動性指標
1994年
流動比率 279.34% 
当座比率 146.83% 
CFO流動負債比率 59.08% 
固定比率 109.29% 
自己資本比率 44. 77% 
負債比率 81.05% 
インタレスト・カバレッジ 5.63(倍）
CFO負債比率 19.56% 
1995年
318.16% 
159.93% 
56. 93% 
109.60% 
45.30% 
82.81% 
5.64(倍）
16.47% 
(The MAY Department Stores Company Annual 
Report 1995より作成）
② 個々の流動資産と流動負債の支払期Hはきわめて多様であること。
③ 流動資産と流動負債は，比較的短期でも企業の将来の現金収入と現金
支出のすべてを表さないこと。従って，短期正味現金収入額の測定は貸
借対照表のみでなく，その他の多くの情報が必要である。
④ 経営者は貸借対照表Hにおける流動比率をよく見せかけるような政策
をとりやすい。
この様な欠点を克服するために，新たに CFO 流動負債比率（平均閏;~llfli)
が使用されるようになった。そこでこの比率で見てみると1994年は59.08
%,'95年56.93%と約2ポイントほど悪化する。流動比率および当座比率が
上昇しているのに対して， CFO流動負債比率は逆に減少している。これは
運転資本の大輻な増加に伴って CFOが前年に比べ， 86百万ドル減少した
ことによる。 CFO流動負債比率は低下しているとはいえ，アメリカにおい
て健全企業の目安とされている40%を大きく上回っていることから，好調
な業績を反映した営業活動が行われており短期的な支払能力の面では問題
はない。
以上のように，伝統的な分析指標では高水準を維持して改普傾向にあっ
たが，新たに CFO流動負債比率を加えて分析すると MAY社の短期支払
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能力は高水準にはあるものの悪化していることが判明する。このことは支
払能力についてこれまで以上によりタイトな評価を下すことを可能にす
る。この点からもキャッシュ・フロー情報，特にCFOを用いた分析の必要
性を指摘することができる。
次に長期財務流動性の指標について見よう。
固定比率（悶悶）は100%以下が望ましいとされているが1994年
109. 29%,'95年109.60%とほんの少し上回っている程度である。これは自
己資本過少でそれでいて積極的な設備投資体質が一般的な日本 (1995年百
貨店業界平均174.26%,「日経経営指標」による）とは対照的に，アメリカ
企業が豊富な自己資本（株主持分）を保有していることを顕著に示してい
る。つまり株主による厳しいチェックを意識し，過剰投資とならないよう
自己資本の範囲程度で，設備投資等が実行されていることをうかがわせる。
自己資本比率（醤ド）は1994年44.77%,'95年45.30%と良好で，理想と
される投下資本の半分すなわち50%を少し下回る辺りで推移しており，財
務体質は健全といえよう。この比率から見る限り，負債に対する金利負担
がMAY社の収益力を圧迫する要因とはならないであろう。
実際，支払利息が収益に占める割合は'94年， '95年とも2.3%と低水準で
あった。
負債比率（株~:d は1994年81.05%,'95年82.81% と安全とされる 100%
を下回っており，長期的にも財務弾力性は高く倒産のリスクは少ない。 '95
年に1.8ポイントほど低下しているのは，社債の発行等に伴って固定負債が
469百万ドル増加したことに起因している。社債の発行等によって調達され
た資金は資本的支出や運転資本，買収などに利用された。この様に，長期
支払能力は若干低下してはいるものの総合的に見ると健全性は良好であ
る。
しかし負債比率等は，長期負債が企業資本の全部または一部において表
わされる構成を示すだけでその支払手段と対比していないため，企業の直
接的な支払能力を示すものではないという批判がある。
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そのような批判を回避するためにも従来から，支払能力を企業の営業活
動の成果と関連させて測定する
インタレスト・カバレッジ（税,it'呵ばぢ．支払紐．）が使用されてきた。
このインタレスト・カバレッジを見ると1994年5.631音， '95年5.64倍であ
った。比率が大きいほど利息を支払う能力に余裕があり，利払い不能に陥
る危険性が少ない。MAY社は両年度とも 5倍を大きく上回っており，この
高い利息支払能力は，売上原価や販売費及ぴ一般管理費などの費用増加を
十分賄うことができる程の好調な業績によるものであるといって良い。自
己資本が充実している米国企業に比べ，一般的に借入依存体質によって重
い金利負担を強いられる日本企業ではこの指標は低調 ('95年百貨店業界平
均1.52倍，「H経経営指標」）そのものである。
だがこのインタレスト・カバレッジも，負債の元本と利息を支払うため
に営業活動からの CFOを創出する企業の能力を示してはいない。そこで
この欠陥を克服するために
CFO負債比率（平均盟:紅1・)がキャッシュ・フロー計算書から新たに算出
できるようになった。
CFO負債比率は債務の返済余力を示し，比率が高いほど余力の大きいこ
とを意味する。 1994年と'95年のこの比率はそれぞれ19.56%,16.47%であ
った。両年度ともアメリカで標準値とされている20%に達しておらず，数
値そのものも 3ポイントほど悪化している。これは前年度に比べCFOが
運転資本の増加によって86百万ドル減少したことと，社債発行などに伴っ
て固定負債が469百万ドル増加したことが原因である。この調達された資金
は，増加した運転資本や資本的支出，買収などに利用された。
以上のように， B/S, P/Lを中心とする従来の長期財務流動性分析か
らは安定した状態にあり支払能力について特に問題はないと判断できる
が，CFS情報を用いたCFO負債比率から見ると，これまでの分析指標と比
ベ落ち込みが大きく流動性は明らかに低下の傾向を示していると評価する
のが妥当である。
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これまでの結果から， CFOを加えた比率分析は伝統的な流動性分析とは
異なった傾向を示したり，あるいは同一の傾向を示していても CFOを使
用した比率の方が従来の比率だけよりも支払能力について厳格な判断がで
きると思われる。なぜなら，企業の最終的な債務や税金及び配当金の支払
いは，企業自らが産み出したCFOから行われることになり，その営業活動
による影響が重視されるからである。この点からすると流動比率，当座比
率等はあくまで時点的なものであり，営業活動以外の要索が入り込みやす
い。これに対して CFOは明瞭に営業活動からの企業の流動性を示してい
ると言える。この様に，流動性分析はCFOとの関連からも捉える必要があ
ることを示唆しており，企業の支払能力を評価する上で有用であると思わ
れる2)。
3. CFOと利益の比較分析
会社が経営活動を行う際に重要な意味を持つのが営業活動からの正味現
金収支 (CFO)である。もし企業が営業活動から適切な現金収支を産み出
すことができなければ，会社は支払不能になり，最終的には倒産せざるを
得ない。プラスのCFOを産み出すことができれば，設備投資や長期借入金
の返済，配当金支払など営業活動以外の多様な支払いに資金を充当するこ
とできる。しかし， CFOがマイナスであれば，それは財貨やサーピスの販
売によって受け取った現金が営業支出を賄うに十分でないことを意味し，
固定資産の売却や新たな借入，株式の発行などによって現金を調達しなけ
ればならない。
2)キャッシュ・フロー計算書に関する分析指標については以下を参照されたい。
百合草裕康「経営におけるキャッシュ・フロー計算書制度化の影響」「企業会計』
1998年8月号， pp.54-59。
菊池誠一『キャッシュ・フロー計算書ーその作成と分析・評価』中央経済社,1998 
年， pp.107-123。
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CFOは利益をあげている企業でも，利益をあげていない企業でもマイナ
スになることがある。倒産した企業では倒産直前の数期間の利益はプラス
であっても;CFOはマイナスであることが多い。これは利益が将来の現金
収支の先行指標としては必ずしも適当でないことを示している。なぜなら
会計方針として，多様な収益及ぴ費用の認識基準を利用し経営者が利益の
乎準化などの利益操作を行う場合があるからである。だが， CFOはそのよ
うな操作をする余地がないため，将来の現金収支の先行指標となり得るの
である。
① MAY社のキャッシュ・フロー計算書（表 1参照）の CFO
MAY社のキャッシュ・フロー計算書もやはり， FASBが財務会計基準
書第95号 (SFAS95)で要請している直接法（営業活動に伴う収支を総額で
示す）ではなく，簡便法である純利益を調整して CFOを求める間接法で作
成している。キャッシュ・フロー計算書で最も重要視されている CFOにお
いて， MAY社は1993年908百万ドル， '94年998百万ドル， '95年912百万ドル
と小売業界の中でも高い値を維持し続けている。'94年に比べ'95年が減少し
ているのは運転資本が165百万ドル増の330百万ドル必要になったことが大
きな要因である。この様な多額の CFOが産み出されているのは，毎年売上
が少なくとも 5%増加しているという好調な業績に支えられているからと
思われる。消費低迷による業績不振が伝えられている H本の百貨店業界と
は好対照である。 MAY社の好調な業績を支えているのが投資活動での積
極的な資本的支出（設備投資）であろう。
② 投資活動からの現金収支 (CFI: Cash Flow of Investment)の分
析・評価
CFIはそれぞれ1993年▲588百万ドル， '94年▲814百万ドル， '95年▲935 
百万ドルとマイナスであった。この中で大きな比重を占めているものは資
本的支出，つまり売場スペースの増加や改良などの設備投資や買収費用で
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ある。会社の成長のためには資本的支出は欠かすことができず，この積極
的な設備投資が最終的には売上増あるいは利益の増加につながっていくこ
とになる。このことから判断すると CFIがマイナスであることは積極的な
設備投資が行われている証拠であり，経営活動が拡大している企業だとも
言える。実際MAY社も毎年積極的な新店舗のオープンや買収，既存店の
売場スペースの拡張等の設備投資を通じて成長を図っている。この積極的
な設備投資が売上増，利益増に結ぴつき最終的には豊富なCFOを産み出
す。そして産み出されたCFOを利用して再度，設備投資を行うという理想
的なサイクルができていると考えられる。その結果として前述のような多
額のCFOを産み出すことができているのである。
③ 財務活動からの現金収支 (CFF:Cash Flow of Finance)の分析・
評価
この中で目を引く項目は長期債券の発行と配当支払である。まず長期債
券の発行は1993年12百万ドル， '94年200百万ドル， '95年600百万ドルと急激
に増加している。このうち， '95年が600百万ドルにもなっているのは，第2
四半期から第4四半期の間に社債を合計475百万ドルと手形を125百万ドル
発行したことが原因である。アメリカでは資金を調達する場合，通常長期
借入金や社債などの長期債務で資金調達が行われる。このことからすると，
長期債務が急増しているもののその資金調達は適正な方法で実行されてい
ると言える。
また配当金の支払も1993年240百万ドル， '94年270百万ドル， '95年296百
万ドルと年々増加している。この配当率の増加は，「会社は誰のものか」と
いうコーポレートガバナンスが確立され，株主の富の最大化を経営目的と
する米国企業を如実に物語っていると思われる。この点は株主を軽視し報
酬である配当を，横並び意識と安定配当主義の名の下に低く抑えようとす
る傾向にある日本企業と大きく相違する。
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④ CFOと純利益との関係について分析
表3はCFOと純利益について 3年間の推移を示したものである。 CFO
と純利益（継続事業部門の純利益＋廃止事業部門の純利益）の傾向を見る
と，どちらも同じような動きをしている。
しかし，表3からもわかるように継続事業部門の純利益は1993年から'95
年まで一貫して増加している。それに対して'95年の純利益額が前年より
3.8%減少しているのは，廃止事業部門の'95年純利益計上額が少額であっ
たためである。継続事業部門の純利益と CFOを比べてみると'95年が異な
った動きを示している。継続事業部門の純利益は増加を続けているのに対
して， CFOは減少に転じている。異なった動きをした原因は，活発な営業
活動に伴い運転資本の需要が増したためである。いずれにしても全体的に
は豊富な CFOが計上され，純利益とほぼ同じような動きを辿っているこ
とから，営業活動を反映した純利益がMAY社の現金創出能力を高めてい
ると考えられる。純利益と CFOが同様な動きを辿るということは，純利益
が会計操作によって計上されているのではなく，好調な業績から産み出さ
れたものであることを CFOによって裏付けられている。
利益と CFOが異なった動きをしていることは貸借対照表や損益計算書
のみからは分からないことであり，キャッシュ・フロー計算書が作成され
て初めて明らかにされるものである。もしキャッシュ・フロー計算書が開
示されていなければ，実際は前年より支払能力が落ちているのに，業績の
表3 CFOと純利益の推移
（単位：百万ドル）
1993年 1994年 1995年
純利益 711 782 10.0% 752 3.8% 
増 減
継続事業部門の純利益 578 650 12.5% 700 7.7% 
増 増
CFO 908 998 9.9% 912 8.6% 
増 減
(The MAY Department Stores Company Annual Report 1995より作成）
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拡大によって利益は増加し，支払能力も優れていると株主や他の外部の財
務諸表利用者が誤った判断を下すことになるかもしれない。事実， 日本で
はここ数年銀行などの金融機関や中堅・大手建設会社の倒産が相次いでい
るが，この様な倒産企業の決算書には会計操作によって利益が計上されて
いる場合が多かった。日本でもキャッシュ・フロー計算書の開示が義務づ
けられていれば，支払不能に陥った倒産寸前の企業を事前にある程度予測
することができていたのではと考えられる。
この様にCFOと純利益を比較することは，財務諸表利用者が会社の将
来の現金創出能力を判断する上で有用な情報となり，会社の過去，現在及
ぴ将来の利益を裏付けるためにも重要である。
4. キャッシュ・フローの類型分析
ここでは， H本会計研究学会のケース・スタディグループ報告がキャッ
シュ・フロー計算書に示されている CFOとCFIとCFFの組み合わせによ
ってキャッシュ・フローを 8通りに類型化（表4参照）しているので，そ
れに従って MAY社がどこに分類されるかみることにする丸
表4 キャッシュ・フローの類型
類型 #1 #2 #3 #4 #5 #6 #7 #8 
CFO + + + + 
CFI +—+—+—+ -
CFF + -—+ + + 
（出所：スタディ・グループ報告「現金収支計算習の
制度化に関する研究」 H本会計研究学会，
1995年， p.37.)
分類別の説明は次の通りである。
3)スタディ・グループ報告「現金収支計算書の制度化に関する研究」 n本会計研究
学会， 1995年， pp.35-37。
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#1類型： 3つの現金収支がすべてプラスの場合である。この類型におい
ては，会社が営業活動及ぴ資産の売却ならぴに資金調達によって現金を集
積している。このタイプの企業は非常に流動的な会社で，企業の買収を企
画しているような場合に見られ，通常では生じない。
#2類型：多大のプラスのCFOが生じているため現金収入を企業活動
の拡大，すなわち長期資産への投資，負債の返済や株式の償還，投資家に
対する現金配当に充当するために用いる。この類型は成功した会社を示し
ている。
#3類型： CFOはプラスであるが会社は新しい固定資産に投資していな
い。それよりも会社は下方調整（利益率が良くない部門を売却するなど）
している。つまり， CFO及ぴ資産の売却収入を負債の返済や株式の償還財
源にしている。この類型はリストラクチャ中の企業を表している場合もあ
る。
#4類型：会社のCFOは会社の拡張（投資）活動を行うのに十分ではな
い。従って，拡張に必要な資金の一部は財務活動（借入）や株主から資金
を調達しなければならない。この類型は成長会社の代表的な例である。
#5類型： CFOの不足を補うために固定資産の売却や株主または社債権
者から資金調達をして賄っている。しかし，投資家は新たな出資に応じて
いるが，明らかにCFOの急速な改善を期待している。本来CFOは企業が
投資家に対して投資の報酬を支払い，また元本を返済するための原資と考
えられていることから， CFOがマイナスである状態が続くのは望ましいこ
とではない。
#6類型：会社のCFOが不足している。これは急速な会社の成長に伴
ぃ，資産に対する投資資金の不足を借入あるいは増資によって補っている。
CFOがマイナスに陥ったのは，売上高の著しい増加を維持するため，固定
資産の増加に伴う運転資本が多額に増加したためと思われる。この様な類
型は設立後間もない急成長している会社の代表的な例である。
#7類型： CFOの不足と借入金の返済や株式の償還のために必要な資金
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を賄うために資産を売却している。このタイプの会社では，負債及び出資
者持分の減少及び不健全な営業活動のため会社は縮小している。
#8類型：各活動から生じる現金収支がすべてマイナスである。会社は資
産の購入や借入金の返済等に資金を必要としているが， CFOが不足してい
るため，これまでに蓄積した現金によってこれらのマイナスの現金収支を
相殺している。この様な現金の不足が続けば近い将米，会社の倒産は避け
られない。
さてこの分類に従って MAY社の類型化と分析を行ってみよう。表5は
MAY社の 3年間のキャッシュ・フローの類型変化を示したものである。
1993年， '94年は#2類型に属し， '95年は#4類型に属することから財務内容
は安定している。表からもわかるように'93年の CFOが908百万ドルのプラ
ス， CFIが588百万ドルのマイナスであり， '94年の CFOは998百万ドル，
CFIは814百万ドルのマイナスとなっている。つまり，両年度とも設備投資
等に必要な多額の資金を豊富な CFOでもって十分賄うことができてい
る。
残った余裕資金は，それ以前の年度に調達された長期債務の返済や株主
への現金配当に充当されていることが読みとれる。一方， '95年は CFOが
912百万ドルのプラス， CFIが935百万ドルのマイナスとなっている。つま
り， CFOはプラスではあるが設備投資等に必要な資金が不足している状態
にあり，必要な資金の一部を財務活動から調達しなければならなかったこ
とを示している。実際，多額の社債や手形の発行が行われている。 MAY社
はこの年， John& WanamakerとWoodward& Lothropの買収や既存
店の売場スペースの大規模な拡張あるいは改良を行っており，この積極的
な設備投資に伴う費用負担の増加のため CFOが不足し，資金の一部を財
務活動（社債の発行）から調達しなければならなかったのである。
'95年は CFIのマイナスを補填するには CFOは少し不足しているが，そ
れにしても全体的には多額の CFOが創出されていることは明瞭である。
このことから， MAY社の新店舗や買収，既存店の売場スペースの拡張ある
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表5 MAYのキャッシュ・フロー の類型
（単位：百万ドル）
1993年 1994年 1995年
CFO +908 +998 +912 
CFI -588 -814 -935 
CFF -452 -175 +134 
類型 #2 #2 #4 
(The MAY Department Stores Company Annual Report 1995より作成）
いは改良などへの積極的な設備投資は，長期債務に依存するのではなく，
ほぼCFOの範囲内で賄われており財務弾力性が大変良好であるというこ
とがわかる。積極的な設備投資の効果により活発な営業活動が営まれ，将
米の売上増加あるいは利益増加につながり，最終的には今以上の CFOが
産み出され，支払能力が増すという好循環が生まれていると予想される。
この様に基本的にば常業活動から創出された CFOで設備投資を賄い，
不足分は社債発行などによる積極的な資金調達活動を行って補填してい
る。また利益成長とともに現金配当も増加していることからも， MAY社が
#2と#4に分類することができる根拠をみいだせる。いずれの年度におい
ても経営戦略と事業は成功していることがわかる。
5. おわりに
これまでの分析結果から，経営者にとって会社の設備投資や借入金の返
済，支払利息ならぴに税金や配当金支払のための原資となる CFOをCFI
及びCFFとの関係から適切に管理する上でキャッシュ・フロー計算書は
非常に役立つことが確認される。CFOは財務諸表利用者に対して会社の将
米の現金創出能力を判断するための有用な情報を与えてくれる。そして，
それは会社の過去，現在及ぴ将来の利益を裏付けるためにも重要である。
したがって，財務諸表利用者は伝統的な財務諸表分析指標に加え， CFOを
重視した比率分析と実数分析を組み合わせて行うことが重要であり，それ
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によって CFOの有用性がさらに高められることになると結論づけること
ができる。
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